






























































































































1・937 1941　1　　11946 1951 1951の1937にﾎする倍率
通常および付加税率 15 31 38　　［ 51 1　　　　3．4倍
税引後の資本コスト
社　　　　　　　　債 3．1 1．9 1　　1．6 1．4 0．5
優　　　先　　　株 4．5 4．1　1 3．5 4．1 0．9
普　　　　通　　　　株 6．9 9．5 7．2 10．3 1．5
税引前の資本コスト
社　　　　　　　　債 3．6 2．7 2．5 2．9 0．8
優　　　先　　　株 5．3 5．9 5．7 8．3 1．6
普　　　通　　　株 8．1 13．8 11．6 20．9 2．6
普通株の社債に対する倍率
税　　　　引　　　　前 2．2 5．0 4．5 7．4
























































































































































































































































































































































???…???? ???????? ?? ? ?
???）???????（

































? ?麟 減価梛p 社内ｯ保灘1籍謡める外1余金 銀行ﾘ入その他長喆燕ﾂ




　％48．2 　％29．6 　％47．9　％10．1 　％42．0
輸　　送　　用　　機　　械 4．36 108．7137．379．1 45．0 55．020．950．211．5 38．3
電　　　気　　　機　　　械 4．89 109．6181．360．5 44．2 55．8 39．558．611．4 30．0
そ　　の　　他　　機　　械 3．57109．6158．869．046．】 53．9 39．053．210．2 36．6
金　　　属　　　製　　　品 3．04107．6 152．770．5 48．651．4 29．545．415．7 38．9













































































































































































































































































































































































































































































































































非　　　鉄　　　金　　　属 50．5 53．4 64．7
窯　　　　　　　　　　業 53．2 58．6 64．4
家　　　　　　　　　　具 6G．461．269．5
木　　材　　木　　製　　品 55．556．258．0
精　　　密　　　機　　　械 49．2 47．4 63．5
そ　の　他　製　造　業 55．5 60．8 63．8














































































































































































1926 262，179 84，663 34，597 119，26032．3 13．2 45．5
1929 335，778105，258 55，111 160，36931．3 16．5 47．8
1939 306，801 90，695 46，169 136，86429．6 15．0 44．6
1944 418，324 79，897 70，562150，459 19．1 16．9」　3α゜
1949 543，562 94，309 113，987208，296 17．4 21．0；　　　38．3
19591，136，668135，095253，908389，003 11．9 22．3 34．2
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N．Y．　S、　E．，　Fact　Book，1967
ついてはすでに述べた。株式配当，株式分割
の形をとった無償株式の発行は多くの場合こ
の積極的な自己金融によっておこった株式資
本の過小資本化を是正するためのものである。
したがって無償株式の発行はそれが行われた
時点だけをとってみれば，払込のない株式の
発行であるが，それは配当性向の低下による
社内留保により，すでに行われた機能資本の
増加，収益力の強化にもとつくもので，自己
金融による株式発行の遅れを遅ればせながら
取戻すためのものであるといえよう。内部留
保が増加した1920年代に無償株式の発行が増
加したのはこのためであり，戦後における活
発化も自己金融の強化による株価の成長を背
自己金融下の証券発行（宇野）
第15表　株式配当および株式分割の
　　　株価に及ぼす影響
現金配当増加
現金配当不変
第16表　株式分割株式配当が株主の
　　　増加に及ぽす影響
株　　式　　配　　当
蠣馨講暴配当噛魏謂
100
100
?（?1 ?1
株　式分　割
通常の
市場条件
（1951－53）
買手市
場　　期
（1954－55）
現金配当増加
現金配当不変
現金配当不変
現金配当増加
100
100
100
100
115
106
105
118
115
100
92
118
C．A．　Barker，‘‘Evaluation　of　Stock　Divide．
nds”Haroarb　Business　Reviexv，　July－Aug．，
1958．‘‘Effective　Stock　Sklits”H．　B．　R．，Jan．－
Feb．，1956および‘‘Stock　Splits　in　a　Bull　Mar・
ket”H．　B．　R．，　May・June，1957より
景としていた。
　そして株式配当，株式分割を契機として現
金配当も増加するのが普通であり，それが株
式により期待されている。このことは現金配
当の増加を伴った場合と不変であった場合の
株価の動きに明瞭に現われている。現金配当
の増加を伴った株式配当あるいは株式分割の
場合には株価は上昇しているが，現金配当の
増加を伴わぬ場合には株価は不変か低下して
いる。これは株価の高騰は自己金融による企
業利潤の増大それ自体からおこるものではな
く，それが株主に分配されあるいは分配が期
待されることによりおこるということを実証
するものといえよう。そして株式分割，ある
いは株式配当は，株式数を増加させ，総額で
は配当が増加し，株式価値も増大するのが普
通であるが，それを行っても機能資本には何
等の変化も生じないため，一株当り収益は低
下し配当は減少し，株式の市場価格は下り株
式はその市場性，流動性を増大する。株式分
割や株式配当を行った会社の株主数はそれを
行わなかったものと比べ，その増加率がいち
じるしく高いことはこの事情を示すものであ
　　　　　　　　　増加11950年末　1953年末i率
株式分割を行った会
社
　配当増加を伴った
　もの
　配当増加を伴わな
　かったもの
株式分割を行わなか
った会社
株式配当を行った会
社
　25％およびそれ以
　上の株式配当を行
　ったもの
　5～25％の株式配
　当を行ったもの
株式分割も株式配当
も行わなかった会社
　スタンダード＆プ
　ァー産業株48種
同上（〃38種）
1，426，606
648，468
778，138
2，430，892
1，110，436
248，　942
861，494
3，634，322
2，430，892
　　　　　％
1，847，827　30
52，714
995，114
2，582，639
1，331，729
324，665
1，007，064
3，827，738
2，582，639
32
28
6
20
30
17
5
6
C．A．　Barker．前掲論文より
る。そして株式の市場性が増加することによ
り，新しく株式を発行し，資本を増加する場
合，それは容易になるであろう。株式分割や
株式配当は財務的にはもともとこのtc　thに行
われたのであり，それは自己金融の進展によ
る株価水準の上昇のため失われた株式の流動
性を回復し，将来の資本調達にそなえること
を目的としているといえよう。
　しかし，自己金融の進展により最近では資
金調達のための新株の発行は減少し，しかも
機関投資家による株式所有が増加し，公募に
よる投資大衆からの零細資金を誘引するとい
う必要性は以前に比べ減退している。大衆投
資家の資金供給者としての機能は残っている
とはいえ，その役割は従来に比し小さい。社
債発行は資金を求めるためであり，株式発行
はむしろ株式の流動性回復を目的としており，
今日では一般株主は株価変動の危険を負担す
る株式の「流動性の負担者」にすぎないとさ
えいわれている2）。そして株式分割や株式配
55
自己金融下の証券発行（宇野）
当による株式の流動性回復は，所得税の関係
から現金配当よりも株価値上りによるキャピ
タルゲインにより関心を示す機関投資家や自
社株を所有する大会社が，株式市場を通じて
値上り益を実現するための手段としても利用
されている。また販売競争の激化という条件
の下で企業が販路をいっそう開拓するため，
マーケッティングの一手段として自社製品を
PRするため，株主数を増加させるという目
的から株式分割を行う2）ことも増加している
といわれている。
　〔注〕
　1）川合一郎　前掲書，267－8頁
　2）　C．A．　Barkar，‘‘Effective　Stock　Spli－
　　ts，”鉱B．　R．　Jan．－Feb．，1956，川合一郎，
　　前掲書，220頁
　株式分割，株式配当による株式発行は，株
主の利潤への参加の制限による「会社自体」
の機能資本の増加による過小資本化の矛盾を
事後的に緩和しようとするものであるが，こ
のような形での株式発行も，企業内に累積さ
れた社内剰余金をすべて株式化するものでは
なく，払込をともなう新株の減少分を払込を
ともなわない株式発行の増加分でうああわさ
れない。過小資本化はこのような措置にもか
かわらず進行している。そして積極的な自己
金融の進展は払込をともなう株式発行を減少
させるであろうが，株式発行に当っては株式
プレミアムを増加させるとともに，払込を伴
わない株式発行の増加という傾向を継続させ
るであろう。
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